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积极推动利率互换促进金融市场发展(曹媛媛等；2月10日)

文章作者：曹媛媛 叶小青 段勤勇

    利率互换是指交易双方同意在未来的一定期限内，根据同种货币约定数量的名义本金交换现金流的金融合约。作为一种重要的金融衍

生工具，利率互换通常用于降低筹资成本，进行利率风险与资产负债结构管理。自1982年国际金融市场的第一笔利率互换业务发生以来，

利率互换在海外已经成为企业和投资者很重要、交易规模很大的金融衍生工具。截至2003年底，全球未平仓的利率互换名义本金为42.31万

亿美元。 

  推出人民币利率互换的紧迫性近年来，我国债券市场发展迅速，债券交易量迅速增长，市场规模持续扩大，交易产品和交易工具不断增

加。截至2005年末，我国债券市场存量达7.22万亿元，比2004年增长39.80%；债券总成交量达到25.51万亿元，比2004年增长42%；累计

债券发行量为41791.33亿元，比2004年增长55.22%。 

  我国债券市场在快速发展的同时，也对市场投资者的利率风险管理及资产负债管理带来了挑战。一方面由于我国债券市场绝大多数债券

为固定利率品种，投资者和发行人持有大量的固定利率债券资产或负债，积聚了巨大的利率风险，迫切需要通过避险工具来化解；另一方

面，债券市场产品的丰富也使得投资者资产负债结构日益复杂，迫切需要相应的衍生工具进行管理。同时，随着我国利率市场化改革步伐的

不断加快，金融机构尤其是商业银行管理人民币利率风险的难度越来越大，对避险工具的需求也日益迫切。 

  2004年人民银行发布《关于调整金融机构存、贷款利率的通知》（银发[2004]251号），允许商业银行发放中长期固定利率贷款，宣布

放开贷款利率上限后，资金来源主要是居民短期存款的商业银行可能出现大量存贷款利率不匹配的情况。我国债券市场的这种状况对避险工

具提出了更高的要求。从2004年起，有关市场主管部门一直致力于避险工具的推动工作，先后推出了买断式回购、债券远期等工具，在此

基础上，市场主管部门又推出了人民币利率互换试点，满足了银行间债券市场投资者利率风险管理及资产负债管理的迫切需要，标志着我国

金融衍生产品市场的发展又迈出了重要的一步。 

  利率互换的作用利率互换市场的流动性和深度是反映一个国家金融衍生产品市场成熟度的重要标志。开展人民币利率互换对加快我国利

率市场化改革的进程，提高金融市场效率和金融机构利率风险管理水平，进而提高整个金融体系利率风险的承受能力，维护金融稳定，促进

我国金融市场健康快速发展具有深远意义。 

  丰富投资者选择，提高资产负债管理水平。金融工具的丰富与否与金融市场的功能能否充分发挥密切相关。目前，我国债券市场交易工

具仅有现券买卖、回购交易和债券远期交易几种，无法满足投资者多样化交易需求。利率互换产品的推出为债券市场提供了新的交易工具，

有利于丰富投资者的选择。 

  此外，随着我国金融市场改革进程的不断推进，金融产品创新力度不断加大，创新产品不断增加。我国债券市场产品已从单一的国债扩

大到包括国债、政策性金融债券、商业银行次级债券、商业银行一般性金融债券、国际开发机构债券、资产支持证券、证券公司短期融资

券、企业短期融资券、企业债券等多个品种。金融产品的丰富也使得投资者的资产负债结构日益复杂。开展利率互换交易有利于投资者提高

资产负债管理水平，完善资产负债结构，降低风险，提高收益。 

  促进债券市场发展。尽管近几年来我国债券市场发展迅速，但流动性不高依然是我国债券市场目前面临的最突出的问题。其原因主要是

债券市场投资者以存款类机构为主，呈现较大的同质性，市场缺乏避险工具，无法及时有效管理债券投资风险。利率互换的推出将为投资者

提供有效的避险工具和更多的投资选择，从而提高了投资者的投资和交易热情。另外，做市商在与对手进行利率互换的同时要通过买卖债券

进行对冲操作，这将极大地提高债券市场的流动性和定价效率，从而促进债券市场的进一步发展。 

  促进利率市场化，提高货币政策传导效率。当前，我国金融改革正处于关键时期，利率市场化改革是金融改革的重要组成部分。利率市

场化改革的逐步推进对金融机构尤其是商业银行的利率风险管理提出了更高的要求。在管制利率时期，尽管中央银行也会根据经济形势的需

要不定期地调整贷款利率，但这种利率调整具有可预见性，随着利率市场化改革的推进，市场利率的波动在很大程度上是随机的，这极大地

增加了商业银行的利率风险，也加大了商业银行利率风险管理的难度。 

  开展利率互换交易为商业银行提供了有效管理资产负债以及对冲利率风险的工具。此外，通过商业银行向其客户提供利率互换产品，不

仅可以满足客户利率风险管理的需要，提高对利率风险的承受能力，降低客户贷款的利息成本，而且有助于降低商业银行贷款的信用风险，

实现与客户的双赢。从这个意义上来讲，一个具备良好的风险管理功能的利率互换市场，有利于金融机构利率风险管理机制的形成，促进利

率市场化的改革进程，也有利于提高货币政策的传导效率。 

  防范金融风险维护金融稳定金融稳定事关经济和社会稳定，维护金融稳定是国民经济持续健康发展的根本保证。利率互换的推出有利于

防范金融风险，维护金融稳定。 

  首先，开展利率互换可以为银行体系提供有效的避险工具，化解利率风险。当前我国银行体系积聚了巨大的利率风险，为金融稳定埋下

了风险隐患。特别是中央银行允许商业银行发放中长期固定利率贷款，宣布放开贷款利率上限，逐步实现利率市场化后，商业银行面临更大

的利率风险，而通过利率互换交易可以有效地对冲商业银行固定利率贷款的利率风险。此外，商业银行作为债券市场的主要投资主体，利率

互换的高效避险功能，有利于商业银行为巨额债券资产规避利率风险，也有利于通过开展利率互换交易化解商业银行资产负债期限错配所带

来的风险。 

  其次，利率互换有利于提高我国银行体系的抗风险能力，增强承受对外开放带来的冲击的能力。利率互换作为国际金融市场上发展成熟

的风险管理工具，已为大多数国际一流银行普遍运用。 

  在我国商业银行抓紧股份制改革，准备进入全面对外开放，迎接入世挑战的紧要关头，利率互换的推出对提高我国银行业风险管理水平

和抗风险能力，增强承受对外开放带来的冲击的能力，进而维护我国金融稳定具有重要意义。 



  第三，利率互换也可以为其他金融机构提供避险工具。随着利率市场化改革的进一步推进，利率风险已经成为各类机构普遍面临的风

险。其他机构包括银行贷款客户也可以通过利率互换对其在生产经营中面临的利率风险进行规避。 

  此次人民币利率互换试点的开展，将为人民币利率互换的全面推出创造条件。可以预期，在有关市场主管部门的大力推动下，金融产品

创新将进一步加快，远期利率协议等更多的金融衍生产品会陆续面世，我国金融市场将迎来更加美好的明天。 

文章出处：《金融时报》 
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